





A crise financeira recente permite obser-
var alguns pontos normalmente não evi-
dentes tanto da anatomia quanto da dinâ-
mica das sociedades contemporâneas, 
pondo em relevo a produção de sentido 
não só sobre a sua atividade econômica, 
mas também sobre os seus dilemas mais 
gerais. No presente texto tento demonstrar 
essa virtualidade empírica e analítica a 
partir de uma análise cronológica dos im-
pactos da crise no Brasil do final do gover-
no Lula (2009-10) 
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abstRact 
The recent financial crisis allows us to lay 
eyes over aspects usually not evident in 
contemporary society’s anatomy and dy-
namics, exposing the production of mean-
ing not only about its economic activities 
but also about its more general dilemma. 
This paper attempts to demonstrate this 
empiric and analytic virtuality trough a 
chronological analysis of the crisis im-
pacts  in Brazil at the end of President Lu-
la’s term. 
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1 Introdução
A faceta brasileira da recente crise fi-
nanceira internacional permite observar al-
guns pontos que normalmente não apare-
cem à luz do dia tanto no âmbito da socio-
logia das finanças quanto dos estudos mais 
gerais sobre elites econômicas e políticas. 
O primeiro deles diz respeito à existência 
e à capacidade heurística de uma configu-
ração que chamo de “campo financeiro”, 
que engloba não só os mercados financei-
ros propriamente ditos, mas também am-
plos setores das elites tradicionais e recen-
tes. Na normalidade dos últimos anos que 
antecederam a crise, podíamos justapor o 
campo financeiro ao campo do poder, tal 
era a centralidade que a configuração go-
zava no Brasil contemporâneo. Subitamen-
te, o campo financeiro perdeu o tradicio-
nal controle da narrativa sobre a economia 
e os dilemas do Brasil e essa circunstância 
fez diminuir consideravelmente sua capaci-
dade de enquadrar outros atores, em espe-
cial vários ramos do Executivo federal que 
anteriormente, na linguagem abusada dos 
mercados, “comiam em suas mãos”.   Tan-
to para os estudos sociais sobre as finan-
ças, quanto para aqueles que se analisam a 
dinâmica mais geral das elites contempo-
râneas, esse caso mostra o caráter funda-
mentalmente cultural da dominação finan-
ceira ou, da chamada “financeirização” das 
sociedades atuais. O predomínio financei-
ro observado nos últimos anos foi possível 
graças a uma capacidade de “dizer o Brasil” 
– instituir as categorias cognitivas através 
das quais a sociedade pensa sua história, 
seu presente, seus problemas e suas possi-
bilidades. O travamento momentâneo des-
sa situação que nos acostumamos nos últi-
mos anos fez calar os sábios tradicionais e 
habilitar atores que não gozavam de crédi-
to junto às elites. Evidentemente, nada nos 
permite dizer que a mudança na relação de 
forças seja definitiva ou mesmo durável, 
mas os eventos em torno da crise financei-
ra nos permitem firmar a hipótese acima e 
abrem uma avenida ao mesmo tempo teóri-
ca e empírica para estudos posteriores sobre 
os dois temas. A dimensão cultural da do-
minação econômica é crucial e mesmo ins-
tituidora. É através dela que podemos com-
preender a dinâmica social da contempora-
neidade e, em particular, o sistema de for-
ças multidimensional que constitui o cam-
po do poder e sua relação com o espaço fi-
nanceiro.   É assim que pretendo, através de 
uma primeira análise da cronologia da cri-
se financeira no Brasil do final da década 
de 2000, mostrar essa situação sui generis e 
o potencial desse encadeamento de eventos 
em esclarecer pontos talvez pouco explici-
tados dos dois espaços analíticos.
2 a crise
Olhando com os olhos do cotidiano, po-
demos dizer que a crise financeira que co-
meçou no início do segundo semestre de 
2008 desafiou o mundo das finanças. Será 
ele capaz de contê-la e manter sua autono-
mia? Os diversos credores dos bancos deve-
riam ter seus prejuízos aliviados pela inter-
* Esse artigo foi escrito a partir de pesquisas financiadas pelo CNPq e pela Fapesp. Agradeço o apoio das duas enti-
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Elites. Agradeço as críticas e sugestões dos participantes daquele evento, aos pareceristas da Revista Pós-Ciências So-
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venção estatal ou, ao contrário, os gover-
nos deveriam deixar os bancos “quebra-
rem” para manter o “moral hazard”1? O di-
nheiro gasto foi subtraído de outras possí-
veis despesas? Ele será recuperado? O pre-
ço pelo qual os bancos combalidos ou seus 
ativos foram vendidos posteriormente refle-
tia o valor justo ou o interesse público? O 
custo do salvamento do sistema financeiro 
é maior ou menor do que os benefícios que 
ele aportou à sociedade? Seria melhor apro-
veitar a fraqueza momentânea do sistema e 
estatizar aquelas instituições, já que o crédi-
to, dadas as suas repercussões sobre a eco-
nomia e a sociedade, deve ser conceituado 
como uma função eminentemente social?
O “bom senso” financeiro instituiu uma 
série de verdades praticamente indiscutí-
veis, um senso comum compartilhado na 
sociedade, sobre como os governos, as em-
presas, os indivíduos, as organizações da 
sociedade civil devem se portar, destacan-
do-se um determinado tipo de rigor orça-
mentário, que privilegia algumas despesas 
e formas de cálculo sobre outros. Acima 
de tudo os Estados devem ter credibilida-
de para manter as condições de rolar a dívi-
da pública: os credores financeiros do Esta-
do, aqueles que lhe emprestam dinheiro ou 
simplesmente poderiam fazê-lo, jamais de-
vem ter dúvidas sobre a capacidade e dese-
jo do Estado em cumprir rigorosa e priori-
tariamente as obrigações que com eles con-
traíram. A cautela na manutenção de al-
tas taxas de juros para os empréstimos pú-
blicos que garanta com alguma folga que 
os investidores continuem emprestando ao 
Estado sobrepuja a eventual necessidade 
de gastos públicos nas diversas aplicações 
não-financeiras.
  O Estado, diante da necessidade de ar-
bitrar a alocação de seus recursos entre pa-
gamento e rolagem de sua dívida e políticas 
públicas renuncia a praticar diversos tipos de 
política social, de infra-estrutura, de saúde 
ou de segurança pública, mesmo que os efei-
tos negativos dessas omissões terminem cus-
tando muito mais aos cofres públicos do que 
se as despesas fossem efetuadas no momento 
adequado. O horizonte temporal e a priorida-
de máxima são os do repactuamento da dívi-
da pública. Levando mais adiante essa idéia-
-força, os ideólogos das finanças propõem (e 
executam) o Estado mínimo com o caixa va-
zio (GUEX, 2003).
3 o campo financeiro
A resposta às questões pode ser deduzida 
da formação do campo financeiro no Bra-
sil. A lógica dessa construção social vem da 
constatação contra-intuitiva de que o cam-
po financeiro engloba e dá sentido para a 
ação e forma as sensibilidades das elites na-
cionais bem além dos financistas propria-
mente ditos (GRÜN, 2005 ). A análise da gê-
nese e desenvolvimento das chamadas “fer-
ramentas financeiras estratégicas” – aquelas 
que transformam significativamente o es-
paço organizacional em que são aplicadas 
- especialmente a governança corporativa - 
abrem a janela desse jogo intrincado e na-
da óbvio de competição e cooperação entre 
os diversos setores das elites, que desembo-
1. Segundo o dicionário econômico de “The Economist”: One of two main sorts of MARKET FAILURE of-
ten associated with the provision of INSURANCE. The other is ADVERSE SELECTION. Moral hazard me-
ans that people with insurance may take greater risks than they would do without it because they know 
they are protected, so the insurer may get more claims than it bargained for. (ver ECONOMIST, 2009)
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ca nas inovações financeiras. Elas são tam-
bém inovações sociais, que uma vez postas 
a funcionar serão plataformas para altera-
ções importantes nos habitus e nas formas 
de sociabilidade vigentes no espaço que es-
tudamos (GRÜN, 2005 ).
Uma armadilha oblitera a análise da ló-
gica de funcionamento e dinâmica de espa-
ços como o nosso campo financeiro: é a pres-
suposição espontânea de que o seu principal 
produto é simplesmente a produção de rique-
za material ou a sua transferência de uns para 
outros.  Para entender esse espaço precisamos 
reforçar outro ponto teórico pouco intuitivo: 
Como quaisquer outros campos, o financei-
ro, antes de qualquer coisa, e prioritariamen-
te, produz sentido. É esse sentido que permite 
a acumulação de riquezas e confere legitimi-
dade e, portanto, estabilidade, para os ganhos 
econômicos. E finalmente, a identificação do 
campo financeiro com o campo do poder é 
uma boa medida da capacidade de fazer es-
praiar esse sentido ali produzido pela socie-
dade e assim produzir a hegemonia cultural 
das finanças, da qual a opulência dos finan-
cistas é uma consequência, e não a causa. 
Mas como se produz esse sentido? Não é 
evidente que nossos financistas sejam pro-
dutores culturais, nem tampouco que su-
as vidas sejam vistas como epopéias dignas 
de serem glorificadas pelos profissionais da 
mídia e seguidas pelo resto da população. 
Muito menos que a intrincada engenharia 
financeira que se tornou o fundo de comér-
cio específico dos financistas nos tempos 
atuais seja vista como o apogeu das realiza-
ções científicas ou intelectuais da humani-
dade2. Mas o que está em jogo não é a gla-
morização direta do espaço, de seus perso-
nagens e de seus feitos e sim a sua capaci-
dade de impor uma maneira de representar 
a sociedade brasileira, seus problemas, po-
tenciais, e, principalmente a própria defini-
ção do que é progresso e de como alcan-
çá-lo. É por isso que é interessante acom-
panhar a história recente daqueles disposi-
tivos criados na esfera financeira e a sua di-
fusão pela sociedade. Eles embutem os pres-
supostos comportamentais da antropologia 
filosófica que vigora no mundo financei-
ro. E a partir da aceitação tácita das mu-
danças comportamentais que se dão quando 
os dispositivos são aceitos, diversos setores 
da sociedade vão sendo colonizados cogni-
tivamente e se acostumando a entender o 
bom senso da convivência financeira como 
o senso comum que deve reger a totalidade 
das relações sociais (GRÜN, 2009a).
4 a guerra cultural e 
sua cronologia recente
A colonização imposta pela predomi-
nância financeira não é, evidentemente, 
uma via de mão única. Ela convive dina-
micamente com outras tendências no seio 
de um processo de guerra cultural que pro-
duz resultantes contingentes que se alteram 
no tempo e espaço. Apanhamos essa nu-
ance através do conceito de “guerra cultu-
ral” (GRÜN, 1999). Na operacionalização da 
idéia na crise é possível traçar diversas cro-
nologias. Aqui opto por um sequenciamen-
to “curto”, que vai do início de 2003, e do 
primeiro governo Lula, até meados de 2009, 
que está mais diretamente ligado a alguns 
resultados recentes & surpreendentes da cri-
se financeira na cena econômica brasileira. 
No primeiro momento temos uma situação 
de submissão do senso comum ao bom sen-
2. Ainda que os intelectuais “orgânicos” das finanças tentem, com afinco, afirmar essa realização. Aos 
meus olhos o melhor exemplo, devidamente traduzido e publicado no Brasil é (BERNSTEIN, 1992; 2007).
As disputas e convergências das elites brasileiras diante da crise financeira de 2009 101
so produzido nos mercados financeiros, no 
qual o principal marco é a discussão da PEC 
(proposta de emenda constitucional) 192 de 
2003, a chamada PEC do mercado financei-
ro, ocasião em que o primeiro governo Lu-
la claramente se curvou diante da força cul-
tural daquele bom senso (LEONEL, 2003; 
GRÜN, 2004). Um segundo momento  pode 
ser caracterizado quando, diante da ofensi-
va escandalizadora antigovernamental que 
começa em 2004, observamos uma oscila-
ção inesperada, na qual a defesa possível do 
governo começa a alterar as linhas de for-
ça culturais prevalecentes, enfraquecendo a 
doxa econômica (ALENCAR, 2006; GRÜN, 
2008a). Um pouco mais adiante, no mo-
mento quente das eleições presidenciais de 
2006 mais uma oscilação, que representou 
o aprofundamento da inflexão do quadro 
imediatamente anterior (CHICO DE GOIS, 
2007; GRÜN, 2008b).
Sustento aqui que a sequência é forte-
mente explicativa dos desenvolvimentos 
que se produziram a partir da crise finan-
ceira internacional. Diversas mudanças que 
surpreenderam o os analistas de “de bom 
senso”, locutores do senso comum até então 
prevalecente nos mercados, tiveram a sua 
semente plantada na sequência de episódios 
acima e são incompreensíveis sem levar em 
conta a inflexão de antes da crise. É inte-
ressante também notar que os economistas 
e comentaristas ortodoxos até então consa-
grados como donos da verdade econômica 
sentiram e registraram claramente o golpe 
anterior que realinhou as linhas de força da 
disputa simbólica  (LAMUCCI, 2006).
5 o internacional e o nacional na domina-
ção financeira e na sua contestação
Podemos dar conta fenômeno da domi-
nação financeira que impera sobre a socie-
dade brasileira mostrando como ele se rea-
liza através da atração de diversos segmen-
tos importantes das suas elites para dentro 
do circuito dos mercados. Talvez o alcance e 
os mecanismos através dos quais essa inte-
gração esteja se efetivando não sejam mui-
to claros, pois eles são denunciados na dis-
puta política, e realmente se assemelham, a 
fenômenos já tradicionalmente descritos pe-
la literatura. Mas, sustento eu, as diferenças 
também são importantes, e particularmente 
para a análise do campo financeiro e da crise 
recente. Na esfera política, ela é a forma atu-
al de realização do alongamento dos circui-
tos do poder e de sua legitimação no atual 
estágio do capitalismo internacional (BOUR-
DIEU, 1989). Esse processo é menos eviden-
te e é facilmente confundido com a simples 
cooptação, descrita pela teoria clássica das 
elites. Entretanto, o seu resultado não é só a 
incorporação de novos grupos no campo do 
poder, mas também de diversos interesses e 
sensibilidades dos recém-chegados e a prin-
cipal consequência dessa especificação, que 
dificilmente poderia ser negligenciada pela 
análise sociológica, é a alteração e sofisti-
cação do modo de dominação prevalecente 
(BOURDIEU, 1976; GRÜN, 2009a). 
Um exemplo central da vitalidade des-
se capitalismo “tardio” está justamente no 
desenvolvimento da governança corporati-
va. De início ela era um conjunto de dispo-
sitivos engendrados no mercado financei-
ro, destinados a fortalecer as posições dos 
acionistas minoritários das empresas dian-
te de seus administradores ou dos acionistas 
majoritários. Nesse sentido, ela já ensaiava 
alguma polissemia, pois atraía os diversos 
operadores de fundos de pensão oriundos 
do movimento sindical e esses flexionavam 
o sentido original, conferindo uma dimen-
são política e moral mais ampla à “demo-
cracia dos acionistas”, que ultrapassa a in-
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tenção original de tornar o mercado de ca-
pitais atraente para pequenos investidores e 
passa a ser uma cruzada pela domesticação 
do “capitalismo selvagem” (JARDIM, 2007). 
Posteriormente, ela alarga ainda mais o seu 
espectro, acrescentando as questões de res-
ponsabilidade social e sustentabilidade am-
biental. Nessa segunda interação, ela insta-
la os “balanços sociais”, discute o “Índice de 
Sustentabilidade Empresarial” e por esse ca-
minho, ela incorpora os líderes de ONGs so-
ciais e ambientais, que serão os fiadores e, 
muitas vezes, também os operadores e das 
novidades. E nessa nova configuração, mui-
tas das preocupações e críticas formuladas 
por esse grupo de agentes são traduzidas e 
incorporadas ao mundo empresarial (GRÜN, 
2005; BOLTANSKI; CHIAPELLO, 1999). 
Ao incorporar as demandas sociais e 
ambientais através de alguns dos seus por-
ta-vozes, a ordem financeira perde a rigidez 
que muitos lhe atribuem, mas ganha força 
em dois planos: 1) privando os setores que 
normalmente se opõem a ela de seus por-
ta-vozes já reconhecidos; 2) incorporando 
parte de suas demandas e assim diminuindo 
o possível clamor anti-financeiro da popu-
lação em geral.  É claro que nem tudo “são 
rosas” no caminho das implantação da go-
vernança corporativa no Brasil. Os solavan-
cos desse trajeto são percebidos através do 
acompanhamento da guerra cultural que 
enunciei acima. A análise da polissemia so-
cial que é produzida, ampliando e alteran-
do o significado da governança corporativa 
e demais instrumentos financeiros, podem 
ser explorados para mostrar as fissuras, li-
mites e especificidade da dominação finan-
ceira que incide sobre a sociedade brasilei-
ra (GRÜN, 2009a). Mas de início, é mais im-
portante deixar clara a “força cultural” dos 
dispositivos financeiros, que produzem e re-
forçam as convenções cognitivas que dão 
consistência à dominação. Se há uma ma-
neira de “fazer coisas com palavras” (AUS-
TIN, 1962) na sociedade, na economia e na 
esfera política, estamos diante dela. 
6 os desafios à autonomia do campo
Quando a crise financeira internacional 
passou a ser manchete obrigatória na im-
prensa brasileira, a primeira caracterização, 
tributária da guerra cultural interna, foi a de 
criticar e ridicularizar o diagnóstico do Pre-
sidente Lula, em especial sua frase dizen-
do que seus efeitos sobre a economia nacio-
nal não passariam de umas “marolinhas”, 
que foi repercutido à exaustão (GALHARDO, 
2008). Afinal, a crise se anunciava interna-
cional e gigantesca e dizer que o Brasil po-
deria ser poupado só poderia ser uma pro-
funda incompreensão da economia mundial.
Um pouco mais tarde, fomos informa-
dos de outras provas inequívocas da baixa 
compreensão de Lula sobre a situação. Tal-
vez a mais expressiva tenha sido a crítica 
à sua tirada sobre a crise ter sido provoca-
da por “gente loira de olhos azuis” (GODOY, 
2009b). Outro episódio marcante ocorreu 
em torno da divulgação de prejuízos subs-
tanciais de algumas grandes firmas nacio-
nais com derivativos cambiais, causados 
pelas alterações súbitas nos valores relati-
vos das moedas nacionais que a crise pro-
vocou, desvalorizando a moeda brasilei-
ra depois de um período longo de valoriza-
ção em relação ao dólar. Os responsáveis fi-
nanceiros das empresas apostavam na con-
tinuidade da valorização da moeda brasilei-
ra, mas a crise recolocou o papel de “refú-
gio de valor em última instância” da mo-
eda norte-americana, desvalorizando subi-
tamente o Real. E nesse momento aparece 
mais uma rodada de críticas, dessa vez à sua 
reprimenda aos empresários que perderam 
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nas posições com derivativos cambiais (NI-
NIO, 2009).  Essa sequência de críticas re-
força a pretendida visão rústica que Lula te-
ria da cena financeira internacional e mos-
traria que os desafios mais recentes ao bom-
-senso financeiro perpetrados por diversos 
membros do governo federal não passariam 
de aventuras irresponsáveis.
 No âmbito mais interno do campo fi-
nanceiro, corroborando o argumento da sua 
forma seminal de legitimidade, as perdas 
das empresas com os papéis cambiais foram 
atribuídas à falta de boa governança corpo-
rativa. A ação individual independente ou 
desimpedida de alguns executivos finan-
ceiros que agiram sem consultar os acionis-
tas teria causado o problema. Os financistas 
das empresas teriam assumido riscos mui-
to maiores do que poderiam e os acionis-
tas não teriam sido devidamente informa-
dos dos níveis de exposição cambial/finan-
ceira que as empresas estavam incorrendo. 
Assim, se a governança corporativa estives-
se funcionando como se deve e espera, tais 
passos comprometedores seriam evitados e 
as empresas teriam evitado os grandes per-
calços que posteriormente foram obrigadas 
a fazer frente, numa cadeia causal muito 
mais “sofisticada” do que atribuir o proble-
ma (e não “à ganância dos empresários” que 
teria, segundo Lula, causado as dificuldades 
(NINIO, 2008; 2009)). É claro que não nos 
interessa discutir substantivamente a juste-
za desses diagnósticos e julgamentos, mas 
sim a invocação da “boa governança cor-
porativa” como critério de conduta empre-
sarial legítima no período em que estamos 
atravessando. Isso sem falar na corolária ri-
dicularização da posição de Lula, que não 
convergia integralmente com a crença en-
gendrada no campo.   
As dificuldades mais expressivas fo-
ram anunciadas pelo grupo Votorantim, pe-
la empresa Aracruz Celulose e pela empre-
sa agroindustrial Sadia, todos gigantes in-
dustriais de reputação consagrada e muito se 
especulou sobre outras empresas que teriam 
enveredado pelo mesmo caminho (VALOR 
ONLINE, 2008; RIBEIRO, 2009b; FRIEDLAN-
DER, 2008). Nas três empresas, operações fi-
nanceiras mal sucedidas por causa da súbita 
reversão de expectativas puseram em xeque 
a solidez tradicional dos negócios. E o “er-
ro” apontado, aceito pelos seus porta-vozes 
e largamente divulgado na mídia, foi a falta 
de boa governança corporativa das empre-
sas (SALLES, 2009; VIEIRA, 2009b; VIEIRA, 
2008a). Dificilmente encontraríamos mani-
festações mais expressivas e evidentes da 
impregnação desse dispositivo financeiro no 
espaço das discussões econômicas e, portan-
to, na cultura econômica brasileira recente. 
7 o fantasma do comunismo
Uma vez que a crise foi deflagrada pelos 
mercados financeiros, parece que ela põe 
em questão os mecanismos de governan-
ça econômica e social que esses últimos de-
linearam ou apoiaram. Evidentemente que 
esse desfecho é possível, mesmo se a análi-
se sociológica do espaço das finanças apon-
ta que ele não é muito provável. Sem se fiar 
nas salvaguardas da sociologia, os financis-
tas cheiram um perigo, real ou imaginário, 
e reagem a ele. E aí, no espaço nacional, ve-
mos a ação, entre outros, de Gustavo Fran-
co (FRANCO, 2008) e Dionísio Dias Carneiro 
(CARNEIRO, 2008), dois economistas/finan-
cistas do núcleo duro do pensamento domi-
nante, oriundos do Curso de Economia da 
PUC/RJ. E o fantasma do comunismo acaba 
despertando, sob o curioso estímulo cruza-
do dos defensores mais ferozes da ordem fi-
nanceira precedente e dos seus críticos mais 
acerbos (ZELENY, 2009; HEFFER, 2008).  
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O despertar do velho fantasma não é ape-
nas uma curiosidade dos tempos da crise. O 
espectro do comunismo, em parte provocado 
ou justificado pela crítica esquerdista mais 
aguda é utilizado nas disputas econômicas 
centrais da crise, que dizem respeito à socia-
lização dos prejuízos do sistema financeiro e 
à apropriação dos eventuais lucros produzi-
dos nas operações de salvamento e nos mo-
mentos posteriores a elas. Como devem ser 
contabilizados os enormes montantes dis-
ponibilizados pelos governos aos agentes fi-
nanceiros? Como aporte de capital? Como 
aquisição dos chamados “ativos podres”, ou 
“ativos tóxicos?” Como uma injeção provi-
sória, contabilizada à parte para não diluir 
o valor das ações e o patrimônio dos acio-
nistas originais das organizações? Como fi-
cam as remunerações dos dirigentes das or-
ganizações que foram ou serão socorridas 
pelo Estado? E as remunerações anteriores? 
Deverão ser devolvidas? Enormes transfe-
rências de renda serão realizadas num sen-
tido ou noutro, dependendo de quais crité-
rios prevalecerem. Mesmo os mais fervoro-
sos crentes da racionalidade econômica te-
rão de admitir que estamos na era da “con-
tabilidade política”. E o fantasma do comu-
nismo é uma peça fundamental nas tentati-
vas de “passar o mico”: essa expressão que 
tem origem no jogo infantil e que os finan-
cistas usam muito quando se trata de repas-
sar os prejuízos de sua ação. A acusação de 
“comunismo” para a ação pública previ-
ne formas de contabilização que desfavore-
cem os financistas originais. Nesse contex-
to a idéia de objetividade econômica se mos-
tra uma fantasia distante. A crise revela que 
a “racionalidade econômica” é um produ-
to intelectual engendrado pelas disputas so-
ciais e se altera no mesmo sentido que suas 
linhas de força, produzindo enquadramen-
tos cognitivos específicos, que nos condu-
zem a conferir racionalidade a determinadas 
proposições e condutas e a refutar outras. E 
uma das maiores manifestações de força da 
dominação é a de conferir a verossimilhan-
ça de racionalidade para os produtos atuais 
do campo financeiro (LORDON, 2008). Con-
cretamente isso significa induzir a sociedade 
a esquecer de cobrar dos agentes financeiros 
os prejuízos coletivos provocados pela der-
rocada de diversos grupos e esquemas. 
8 os solavancos e a aceleração das dispu-
tas no espaço financeiro do brasil
No espaço situado do Brasil, o primeiro 
momento da crise foi uma verdadeira “ben-
ção” para os banqueiros tradicionais, que 
na situação encontraram boas justificati-
vas para avançarem no processo de concen-
tração bancária. Reparemos que os críticos 
do spread bancário – o principal mecanis-
mo de remuneração dos bancos – apontam 
justamente a oligopolização do crédito co-
mo a causa estrutural e fundamental para 
explicar o fato de o Brasil ser o “campeão 
mundial do spread bancário”: apresentar a 
maior diferença entre a remuneração dos 
investidores que aplicam seus capitais nos 
bancos e a remuneração dos bancos aufe-
rida pelos empréstimos propiciados por es-
ses aportes (GODOY, 2009). É então que vi-
mos, no início da crise, a aquisição das car-
teiras de empréstimos dos pequenos bancos 
pelos bancos maiores com o dinheiro an-
tes imobilizado dos depósitos compulsórios 
recolhidos no Banco Central (NAKAGA-
WA, 2008; GRINBAUM, 2008; MARTELLO, 
2009). Outro movimento na mesma direção 
foi o anúncio da fusão entre os Bancos Itaú 
e Unibanco (FOLHA ONLINE, 2008a), segui-
da da esperada “resposta” de outros gigan-
tes, como o Banco do Brasil, que se apres-
sou em negociar a aquisição da “Nossa Cai-
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xa” (FOLHA ONLINE, 2008b) e um pouco 
mais cedo, a mídia nos fez tomar nota da 
fusão entre o Banco Santander e o Banco 
Real, que estava em banho-maria depois da 
aquisição da matriz do segundo pela do pri-
meiro (RIBEIRO, 2008). Passaram assim pe-
los nossos olhos processos ineditamente rá-
pidos e intensos de concentração bancária, 
que em outros momentos seriam questiona-
dos e possivelmente impedidos.
No outro lado do tabuleiro montado por 
essa mesma conjuntura, vemos que os porta-
-vozes da indústria passam a criticar uma no-
va elevação do spread bancário e do outro, 
o próprio Presidente da República alça o tom 
da crítica contra os bancos a um nível iné-
dito (ALENCAR, 2009; REHDER, 2009).  Mas 
o novo estágio da concentração bancária se 
instalou e sua reversão não parece estar na 
ordem do dia, pelo menos enquanto a crise 
se fizer presente, já que o entendimento pre-
valecente é que a concentração em torno de 
poucos bancos muito capitalizados produz a 
necessária solidez para o sistema financeiro 
do Brasil. E, diante da crítica à concentração, 
Roberto Setubal, Presidente do Banco Itaú 
declara sem aparente oposição que “a maioria 
dos países tem quatro ou cinco bancos de va-
rejo. É normal” (DEZEM, 2009).
Numa ação oposta, surgem duas evidên-
cias sobre a “ofensiva” do governo federal 
contra o spread bancário. A primeira foi a 
substituição do presidente do Banco do Bra-
sil, tido como excessivamente focado na 
rentabilidade do banco e, portanto, contrá-
rio à política desejada (GALVÃO, 2009; RI-
BEIRO, 2009a). Mais surpreendente foi o im-
provável engajamento público do Presidente 
do Banco Central na causa do rebaixamento 
dos juros, já que sua biografia pregressa de 
“homem do mercado” o afastaria dessa pre-
gação, tida como “populista” pelo bom-sen-
so financeiro (ROSAS, 2009).
É interessante notar que a postura go-
vernamental, mais aguda e sistemática e 
aparentemente dissonante em relação ao 
seu comportamento dos seis anos anterio-
res, visto como conivente com os interes-
ses do mercado financeiro, pode ser consi-
derada uma tentativa de retomada de uma 
tendência inicial. Recuperemos então a nos-
sa cronologia, que começa em (T1) com o 
episódio da malsucedida tentativa de alterar 
a ordem financeira que o primeiro governo 
Lula ensaiou logo no seu início (OLIVEIRA, 
2003; LEONEL, 2003; GRÜN, 2004).
Aparentemente, diante da falta de apoio 
para a iniciativa, o governo teria “jogado a 
toalha” naquele momento, se conformando 
com um padrão de convivência com a es-
fera econômica que preservaria os privilé-
gios que os “players” têm extraído da eco-
nomia nacional nas duas últimas décadas 
(GRÜN, 2007b). Mas olhando a sequência 
da micro-história do período somos obriga-
dos a ir mais além. Naquele momento apa-
receu de maneira bastante clara uma sequ-
ência iniciada pelas tentativas governamen-
tais de regulamentação, seguida das críticas 
cada vez mais elevadas e diversas tentativas 
de acordo sugeridas pelo governo, que na 
verdade eram episódios de capitulação par-
cial (OLIVEIRA, 2003; LEONEL, 2003). E es-
se tango foi sendo jogado num pano de fun-
do caracterizado pelo estado aparentemen-
te catatônico dos possíveis apoiadores do 
governo, imobilizados diante da violência 
simbólica perpetrada pelos críticos ligados 
ao mercado financeiro. Naquele episódio, as 
linhas de força da disputa cultural fizeram 
a sociedade enxergar as tentativas gover-
namentais como a simples tentativa de “ta-
belar os juros” – fazer valer a Lei da Usura 
(Decreto nº 22.626 de 07.04.33), que existe 
não regulamentada desde a década de 1930, 
pretensão “jurássica”, descabida, regressista 
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e reveladora de um pensamento econômi-
co medieval, segundo os comentaristas, fi-
nancistas e economistas midiáticos. E tam-
bém podemos registrar naquela ocasião um 
ótimo exemplo da capacidade de imposição 
das representações surgidas no campo fi-
nanceiro sobre o resto da sociedade e assim 
a pouco intuitiva produção de sentido que 
ele produz, no “duplo sentido” de significa-
ção propriamente dita e de um enquadra-
mento da situação que favorece a atividade 
financeira (GRÜN, 2004).
9 o fantasma do comunismo: 
versão brasileira
No episódio recente da troca de coman-
do do Banco do Brasil a primeira reação do 
“mercado” é atacar as pretensões governa-
mentais invocando o fantasma da “ingerên-
cia política”, que estaria abalando a credibi-
lidade econômica do banco estatal e do go-
verno como um todo (CAMBA, 2009). Aí a 
dinâmica cultural que subsume as disputas 
econômicas e políticas mostra sua enverga-
dura. Surge então com toda a força a ver-
são brasileira do fantasma do comunismo. 
Ela estava apenas sugerida no final de 2008, 
mas o episódio da mudança de comando do 
Banco do Brasil permite que nossos comen-
taristas retirem esse recurso de sua caixa de 
ferramentas culturais.
O banco dito estatal, mas tendo acionis-
tas minoritários privados, pode imprimir à 
sua ação uma lógica menos diretamente en-
tendida como financeira? Há uma lógica fi-
nanceira de maximização dos ganhos “pa-
ra o acionista” que é geralmente aceita co-
mo correta, no seio da qual o espaço para 
ações de fomento econômico são muito re-
duzidas. A rotina da política brasileira nos 
acostumou a aceitar o atendimento de al-
guns grupos de pressão, ditos incontorná-
veis, como os grandes proprietários agrí-
colas que se beneficiam do crédito rural e, 
em especial, de condições privilegiadas de 
refinanciamento de dívidas passadas. Ain-
da que tal “desvio” não encontre guarida 
em termos doutrinários, ele é costumeira-
mente aceito como uma compensação ra-
zoável para o fato de que os bancos esta-
tais estão protegidos da falência pela garan-
tia em última instância que o governo fede-
ral lhes aporta. É claro que cabe uma dis-
cussão sobre as causas da tolerância em be-
neficiar esse grupo específico das elites que 
são os grandes proprietários rurais, em ge-
ral próximos dos principais protagonistas 
dos partidos políticos mais tradicionais, co-
mo pelo menos indicam as revelações saí-
das dos escândalos periódicos que o tema 
suscita (RIBEIRO, 2009d; TENÓRIO, 2006). 
No momento da crise, o governo pede ao 
Banco uma ação bem mais ampla, que al-
tera as linhas mais gerais das atividades nas 
esferas da economia em geral e financeira 
em particular: que ele rebaixe suas taxas de 
juros nos empréstimos em geral, de manei-
ra a deflagrar uma dinâmica concorrencial 
que obrigaria os bancos privados a realiza-
rem reduções análogas. Como os bancos es-
tatais manejavam naquele momento quase 
40% do total da oferta de crédito, essa soli-
citação, se cumprida, poderia efetivamente 
afetar o mercado de dinheiro. 
Até o deflagrar da crise a resposta a essa 
demanda seria um sonoro NÃO, amplamen-
te apoiado por todos os intermediários cul-
turais que costumam intervir em situações 
análogas. A sociologia das finanças con-
temporânea insiste no papel desses interme-
diários culturais ou diretamente financei-
ros na constituição do espaço social favorá-
vel àquela atividade. Esses agentes que ga-
nharam evidência nos estudos sobre a in-
ternacionalização dos diversos espaços so-
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ciais são responsáveis não só pela tradu-
ção de conteúdos oriundos de línguas dife-
rentes, mas também de linguagens oriun-
das de espaços profissionais e culturais an-
teriormente incomunicáveis. Os mais co-
nhecidos são as chamadas agências de “ra-
ting”, que avaliam a solidez e desempenho 
dos diversos emissores de títulos financeiros 
a partir de pressupostos que, supostamente, 
são os da avaliação prudencial que privile-
gia a solidez dos entes avaliados e portan-
to a minimização das perdas dos investido-
res (SINCLAIR, 2005). Mas, além desse gru-
po que faz a tradução explícita (e, evidente-
mente, enviesada), há também os consulto-
res empresariais em áreas que vão desde as 
relações públicas até a governança corpora-
tiva, que circulam tanto entre diversos ra-
mos econômicos como nos países e o enor-
me contingente de comentaristas oriundos 
das academias e da mídia. Até o deflagrar 
da crise, eles exerciam um papel muito for-
te de ventríloquos da razão financeira. Não 
por acaso, um dos maiores contenciosos do 
momento diz respeito à continuidade ou 
ruptura dessa situação (LORDON, 2008).
É interessante notar que a crise diminuiu 
a eficiência das “ações práticas” dos inter-
mediários. Em tempos pré-crise, assistirí-
amos a uma sequência já conhecida. Nela, 
os economistas e comentaristas econômi-
cos ridicularizariam as pretensões do gover-
no, que seria caracterizada como jurássica 
e resquício do negro passado socialista do 
Partido dos Trabalhadores, surgiriam boatos 
de que o rating do banco iria se degradar 
e, finalmente, a própria burocracia interna 
dos bancos se identificaria com o bom sen-
so profissional dos financistas, derrubando 
a pretensão do governo federal na ponta fi-
nal do processo onde ele deveria ser viabi-
lizado. E num primeiro momento, a presi-
dência do banco manteve a postura espe-
rada. Deviam prevalecer os interesses dos 
acionistas e o ganho do governo relativo à 
propriedade majoritária das ações do Ban-
co corresponde fundamentalmente aos divi-
dendos que sua atividade gera ou a venda 
de suas ações.
Mas, e no novo panorama que tem a cri-
se financeira internacional como pano de 
fundo? Os exemplos do “1º Mundo” que até 
agora forneciam os scripts de atuação “ra-
cional” parecem ter perdido o encanto cos-
tumeiro. Isso significa que a violência sim-
bólica tradicional perdeu um pouco da sua 
eficácia. Não foi então surpreendente ano-
tar que nesse momento se reforçam as argu-
mentações “genuinamente nacionais”. A te-
se da insegurança jurisdicional é recuperada 
com toda a força e assistimos a uma reitera-
ção de seu enunciado e, principalmente, da 
ênfase nos indícios que ajudam a lhe con-
ferir verossimilhança e na tentativa de con-
trolar as fontes de informação sobre o te-
ma. Já que a “inadimplência” é considerada 
como o principal componente do custo dos 
empréstimos, não é por acaso que se expli-
cita nesse momento uma disputa em torno 
do controle das informações sobre a quali-
dade do crédito bancário, em especial, so-
bre quem são os “bons pagadores” (ESTA-
DO, 2009). Rapidamente se forma um con-
tencioso sobre o famoso “cadastro dos bons 
pagadores”. Ele deveria ser operado pelo 
governo federal ou por um consórcio for-
mado pelos bancos e suas associações pa-
tronais (IGLESIAS; D’AMORIM, 2009)?
10 os efeitos perversos
No momento delicado para a legitimida-
de do sistema, aparece uma variante apro-
priada da tradicional retórica dos “efeitos 
perversos da ação governamental volun-
tarista” descritos por (HIRSCHMAN, 1991). 
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Em que pese a sua boa-vontade e a neces-
sidade social reconhecida, do preço do di-
nheiro abaixar no país, em especial nes-
se período de crise, ... “se o governo insistir 
com essa medida antinatural de tentar for-
çar os juros para baixo, apenas criará uma 
ainda maior escassez de crédito” (SCIAR-
RETTA, 2009).
Mais adiante, quando a pressão gover-
namental se intensifica e a magia tradicio-
nal se mostra cada vez menos eficiente, o 
setor financeiro deu mostras – depois sou-
bemos, provisórias - de se conformar com 
a situação simbólica. Ainda que o spre-
ad tenha se mantido, parece que começa-
mos a entrar numa nova situação em que 
essa forma básica de remuneração da in-
termediação bancária terá que se inclinar 
para baixo (SAFATLE, 2009; IGLESIAS; 
D’AMORIM, 2009).
O conformismo não durou. Em segui-
da, aparece outra série de atores, os “gran-
des homens do mercado” do momento e re-
conhecidos na sociedade. Primeiro, Ar-
mínio Fraga, uma espécie de herói dos jo-
vens financistas, agora investido na condi-
ção de Presidente do conselho da nova en-
tidade que reúne a Bolsa de Valores e sua 
homóloga de Mercadorias & Futuros, para 
cobrar do governo federal que ele “desma-
me o mercado”, diminuindo as atividades 
comerciais do BNDES, que balizam e limi-
tam as taxas de juros para empréstimos de 
prazo mais longo (CIARELLI, 2009). E, lo-
go em seguida, o Presidente do Banco Itaú, 
outra voz considerada moderada, e mesmo 
porta-voz das elites tradicionais vem com-
pletar a homília, nos lembrando que “a re-
dução do spread de bancos públicos não é 
sustentável”(LEOPOLDO, 2009).
Mas, no mesmo dia, eis que também fi-
camos sabendo de outros dados. O primei-
ro é que o setor bancário como um todo não 
chega a estar descontente com a atuação 
governamental, já que, por exemplo, apare-
ce a revelação que os bancos médios “de va-
rejo” estão satisfeitos, pois o governo fede-
ral alterou as regras para a outorga de cré-
dito consignado, de maneira a ampliar essa 
carteira de crédito, fonte de lucro pratica-
mente garantido para o setor (CARVALHO, 
2009; MOREIRA, 2009). O segundo é que o 
mesmo BNDES prepara um “fundo garanti-
dor de investimentos”, que diminui o risco 
que os bancos incorrem ao emprestarem pa-
ra os pequenos empresários, substituindo as 
tradicionais taxas astronômicas por valores 
mais alinhados com as médias internacio-
nais (ROMERO, 2009). O terceiro, que diante 
de outra manobra dessa aparente ofensiva 
governamental contra o spread, a tentati-
va de diminuir as taxas diretas que os ban-
cos cobram pelos serviços que prestam aos 
clientes, esses últimos estavam recorrendo 
ao seu anteparo mais tradicional, o Partido 
Democratas, ex-PFL (ULHÔA, 2009).
E por fim, outra subsérie de movimentos 
pouco previsível: Depois de uma defesa ve-
emente da ação financeira governamental 
pelo Presidente do BNDES, no dia seguinte 
à declaração de Setúbal, o Ministro da Fa-
zenda contradiz diretamente nosso Presi-
dente do Itaú na questão central do spre-
ad bancário: “BB vai pressionar e fazer ban-
cos privados ‘comerem poeira’, diz Mante-
ga” (CIARELLI, 2009; CUCOLO, 2009; CA-
MAROTTO, 2009).
11 conclusão
Traçado o quadro geral, vemos que a cri-
se recente recoloca uma tendência ao repú-
dio da “criatividade financeira” e a tentati-
va de volta a períodos anteriores, nos quais 
“ao invés da sociedade servir os financistas, 
esses é que serviam a todos”. Essa temáti-
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ca é recorrente nos períodos de crise aguda 
e nos imediatamente posteriores (COWING, 
1965). Mas o campo financeiro tem uma ló-
gica incontornável, que entrelaça seus par-
ticipantes e seus destinos. A complacência 
taxonômica não surge por acaso. Diversas 
inovações tecnológicas recentes foram pro-
piciadas por formas de investimento inova-
doras, realizadas pelos financistas de van-
guarda – chamado “Venture Capital”. No 
espaço especificamente brasileiro, o pro-
cesso de privatização das estatais nos anos 
1990 também dependeu de uma complexa 
engenharia financeira inexistente até então. 
Evidentemente, podemos pensar que os go-
vernos e suas agências de fomento poderão 
ocupar esse espaço, como já vemos atual-
mente o BNDES atuar através da BNDESpar, 
que centraliza as participações do banco em 
investimentos de risco, principalmente atra-
vés de private equities. Boa parte do capi-
tal amealhado para financiar o boom recen-
te dos biocombustíveis, uma das principais 
políticas de fomento do governo Lula, é fi-
nanciada ou alavancada pelo banco atra-
vés dessa engenharia financeira comple-
xa (MUNDO NETO, 2008). Num plano com-
plementar, assistimos recentemente os fun-
dos de pensão das empresas estatais, diri-
gidos por ex-sindicalistas próximos do go-
verno Lula, aceitar e incorporar a inovação 
das private equities, após um longo período 
de desconfiança e também depois que esse 
dispositivo financeiro se “tropicalizou” nas 
mãos de financistas com sensibilidade dife-
rente do famigerado Daniel Dantas (FORTU-
NATO, 2003; MARTINS, 2006). Nesse qua-
dro, não parece uma suposição razoável 
pensar que as inovações financeiras possam 
ser postas de lado. E tampouco imaginar 
que elas possam ser postas em prática sem 
a colaboração de membros da “vanguarda 
financeira”, ela mesma já suficientemente 
diferenciada para incorporar a dinâmica, a 
demanda e as sensibilidades dos outros su-
bespaços do campo (GRÜN, 2009b). E assim 
se colocam os limites e os nexos principais 
da crise financeira e seus efeitos na socieda-
de brasileira.   
Podemos então notar a ação persistente 
do campo financeiro, moldando e explican-
do as ações e configurações recentes. Não 
importando muito suas afinidades ou desa-
venças iniciais, ele enlaça os indivíduos e 
grupos e produz sentido. Esse sentido en-
gendra e legitima produtos, posturas e car-
reiras, além de induzir e justificar tomadas 
de posição e inflexões de fora para dentro 
do campo financeiro. O sentido não é inte-
gralmente compartilhado, mas quando exa-
minamos eventos como a crise financeira 
internacional, é sociologicamente necessá-
rio dar ênfase à parcela de consenso que ele 
engendra. Reparemos que as duas soluções 
polares, normalmente expostas pelas cor-
rentes de direita e de esquerda não integra-
das ao campo financeiro, podem ser lança-
das, mas o campo trabalha  para descartá-
-las. A tradicional postura direitista de fazer 
funcionar o “moral hazard”, posta em práti-
ca pelo governo republicano norte-america-
no de Bush para o caso Lehmann Brothers é 
registrada sistematicamente como deflagra-
dor ou, pelo menos, como um dos princi-
pais complicadores da crise atual (SORKIN, 
2008). A postura inicial análoga do governo 
conservador alemão diante da crise também 
foi estigmatizada e “enquadrada” (DEMP-
SEY, 2009). Do outro lado do tabuleiro, a 
estatização dos serviços financeiros, típico 
reflexo das esquerdas tradicionais, também 
está no rol das posturas “insensatas” e, co-
mo vimos no nosso exemplo do Banco do 
Brasil e em diversos momentos do debate 
internacional sobre a crise, contra ela se jo-
ga a memória negativa do comunismo.    
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Vemos então, de maneira geral, que o 
campo financeiro é uma realidade solida-
mente enraizada no panorama social. Mas 
também que a magia que faz uma parcela 
enorme da riqueza social escorrer para as 
mãos de seus integrantes depende de uma 
dinâmica cultural, de uma produção de sen-
tido que aparece justamente quando ela fa-
lha. Daí a necessidade de investigar melhor 
a anatomia desse espaço financeiro que é 
bem mais amplo e complexo do que os vo-
ciferados “mercad que pode ser acessada 
justamente pelas produções de sentido que 
instituem os bons sensos, as chamadas do-
xas sociais.  
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